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スウェーデンの金融所得税制改革
1)─ 投資貯蓄口座について ─
























































借入利子に関しては，納税者一人あたり 10 万クローナ（120 万円）まで
はその全額が資産所得から控除される。税率が 30%であるので，借入利
子 10 万クローナによる税軽減額は 3 万クローナとなる。この場合，納税








3) 従来方式の仕組みの詳細については馬場 [2021] 第 3章を参照。
4) 詳しくは馬場 [2010] を参照。
5) 2008 年以降は 22/30だけ課税ベースに算入される。実質 22%の税率である。
6) Swedish Ministry of Finance [1991] pp. 27-28より。
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7) この指摘は改革後約 30 年を経た今日時点では説得的ではない。 8) Swedish Ministry of Finance [1991] p. 28より。
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7) この指摘は改革後約 30 年を経た今日時点では説得的ではない。 8) Swedish Ministry of Finance [1991] p. 28より。
成城・経済研究 第 231 号（2021 年 1 月） スウェーデンの金融所得税制改革
─ 70 ─ ─ 71 ─
通算方式 純収益 課税ベース 税額 実効税率
100% 80 80 24 30%
従来方式 80 86 25.8 32.25%




60のうち 40に対して 100%損益通算が認められる。しかし，ロス 20が





つまり，超過ロス 20に対してロス控除は 70%，すなわち 14だけ認め
られ，20－14＝6のロスについては何ら税軽減がなされないからである。
よって危険金融資産の税負担は（ⅰ）より 6×0.3=1.8だけ多くなり，金



































9) 本項は馬場 [2021] 第 3章の一部を抽出し，加筆を施したものである。
10) 旧資産所得税制の補助金化については馬場 [2000] を参照。
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011
利子・配当 43.1 43.6 41.3 59.6 98.5 73.1 89
借入利子 -56.8 -66.2 -64 -66.1 -106.4 -73.1 -102.7
純利子・配当 -13.8 -22.6 -22.8 -6.5 -7.8 0 -13.7
キャピタルゲイン 132.9 52.8 68.2 134.4 101.8 119.5 114.6
キャピタルロス -5.7 -12 -7.1 -4.2 -11.3 -5.6 -7.7
純キャピタルゲイン 127.2 40.8 61.1 130.2 90.5 113.9 106.9
手数料など -0.7 -0.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.4 -0.5
課税ベース 112.7 17.9 38 123.2 82.3 113.5 92.8
資産所得税収 34.1 6.2 11.8 37.1 26.1 34.4 28.6













6－10 10－20 20－30 30－40 40－50 50－100 100－
図－ ø 査定総所得に対する資産所得税負担率（06 年，%)
（注）18 歳以上の個人である。所得区分は査定勤労所得（万クローナ）による。















図では 6 万クローナ超から 10 万クローナ以下を最低所得階層とし，100
万クローナ超を最高所得階層とした。












が 0.5%に過ぎないのに，20.7%を占める。18 歳以上人口の 0.5%が全税
11) 図－ øにおける他の特徴，たとえば負担率のＵ字型などの理由については馬
場 [2021] 第 3章を参照。
成城・経済研究 第 231 号（2021 年 1 月） スウェーデンの金融所得税制改革
─ 74 ─ ─ 75 ─
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011
利子・配当 43.1 43.6 41.3 59.6 98.5 73.1 89
借入利子 -56.8 -66.2 -64 -66.1 -106.4 -73.1 -102.7
純利子・配当 -13.8 -22.6 -22.8 -6.5 -7.8 0 -13.7
キャピタルゲイン 132.9 52.8 68.2 134.4 101.8 119.5 114.6
キャピタルロス -5.7 -12 -7.1 -4.2 -11.3 -5.6 -7.7
純キャピタルゲイン 127.2 40.8 61.1 130.2 90.5 113.9 106.9
手数料など -0.7 -0.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.4 -0.5
課税ベース 112.7 17.9 38 123.2 82.3 113.5 92.8
資産所得税収 34.1 6.2 11.8 37.1 26.1 34.4 28.6













6－10 10－20 20－30 30－40 40－50 50－100 100－
図－ ø 査定総所得に対する資産所得税負担率（06 年，%)
（注）18 歳以上の個人である。所得区分は査定勤労所得（万クローナ）による。















図では 6 万クローナ超から 10 万クローナ以下を最低所得階層とし，100
万クローナ超を最高所得階層とした。












が 0.5%に過ぎないのに，20.7%を占める。18 歳以上人口の 0.5%が全税
11) 図－ øにおける他の特徴，たとえば負担率のＵ字型などの理由については馬
場 [2021] 第 3章を参照。
成城・経済研究 第 231 号（2021 年 1 月） スウェーデンの金融所得税制改革
─ 74 ─ ─ 75 ─
所得階層 税負担率 人数分布 税分布
6－10 3.7 9.8 7.3
10－20 2 33.5 22.1
20－30 0.7 33.1 12.7
30－40 1.1 14.4 11
40－50 1.6 4.7 7.2
50－100 3.2 4.1 19
100－ 8.7 0.5 20.7
計 100 100
表－ 4 資産所得税負担率と税分布（2006 年，%)
（注）18 歳以上の個人である。所得区分は査定勤労所得（万クローナ）基準。
（出所）SKV [2008]，p. 90 表 4.38及び，p. 124 表 5.22と p. 126，表 5.24に基づき筆者算出。
04 年 05 年 06 年 07 年 08 年
人数分布 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
税分布 47 35 21 19 31
負担率 7.3 8.8 8.8 9.1 7
平均負担率 0.5 1.2 1.9 2.4 1.1
表－ 5 最高所得階層の負担率・税分布 (%)
（注）平均負担率は全階層の平均値である。
（出所）SKV [2006a]，p. 87，p. 120，同 [2007]，p. 90，p. 120，同 [2008]，p. 90，p. 124，
同 [2009]，p. 90，p. 122，同 [2010]，p. 90，p. 123に基づき筆者算出。
所得区分 資産所得 借入利子 利子配当 実現キャピタルゲイン
6－10 12.4 2.5 4.2 10.7
10－20 6.5 3.2 2.6 7.1
20－30 2.5 4.1 1.8 4.8
30－40 3.5 4.4 3.5 5.3
40－50 5.4 4.5 3.3 6.6
50－100 10.6 4 5.9 8.8
100－ 29.2 2.3 11.9 19.6
表－ 6 資産所得の対査定総所得比 (%) 2006 年
（注）所得区分は査定勤労所得による。単位は万クローナ。
実現キャピタルゲインはキャピタルロス控除後のキャピタルゲインである。
（出所）SKV[2008],p.126, 表 5.24 に基づき筆者算出。
収の 5 分の 1 強を負担しているわけである。なお，以上の事実は 2006 年





















12) SKV [2008]，p. 126，表 5.24 より算出。なお Roine and Waldenström [2012] は，
1980 年から 2008 年において，スウェーデンの実現キャピタルゲインが課税
前所得の上位 1%に集中している点を明らかにした。
13) キャピタルゲイン税制の諸問題に関する視野の広い論考として國枝 [2007] を
参照。
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額・キャピタルゲイン額にも依存しない。0 < t < 1とする。
Wj：プラン jによる第 2期末の税引資産価値。j = 1または 2。
③W1 とW2 の比較




















ン効果の実証分析を行った Dounfeldt, Praski-Stahlgren, and Rudoholm [2010]
を紹介しよう。同国の金融資産のキャピタルゲイン税率は 1992 年に 30%
から 25%に引下げられ，1994 年にさらに 12.5%になり 1995 年に 30%に









と整合的である15)。14) 以下は Tresh [2015] pp. 193-194による。なお一部加筆した。
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投資家Ｊは 1998 年にＭ社の株を 200 株，株価 4 千円で取得した。よっ
て，
総取得費用（以下，総費用と略記）＝ 200 株× 4千円＝ 80 万円
平均取得費用（以下，平均費用と略記）＝ 80 万円÷ 200 株＝ 4千円
平均費用とは一株当り総費用のことである。
（b）売却
投資家Ｊは 1998 年の後半に上記の株のうち，50 株を売却し 150 株を保
有し続けた。よって保有株について，
総費用＝ 80 万円－ 20 万円（＝ 50 株×平均費用 4千円）＝ 60 万円に減少，
しかし，平均費用＝ 60 万円÷ 150 株＝ 4千円のまま不変である。
（c）株式分割①
1999 年に投資家Ｊは 4 対 1 の株式分割に直面。よって彼の保有株数は
600 株（＝ 4× 150 株）となる。
総費用は 60 万円のまま不変であるが，平均費用は千円（＝ 60 万円÷ 600
株）に低下する。保有株数が 4倍になったからである。
（d）株式分割②
2000 年に別の 2 対 1 の株式分割がなされた。よって投資家Ｊの総費用
は 60 万円で不変であるが，
平均費用＝ 60 万円÷ 1200 株＝ 500 円に半減した。
15) たとえば，Auerbach and Siegel [2000] 参照。
16) SKV [2013] p. 120による。 17) SKV URL⑵より。この例示は SKVが納税者用に作成したものである。
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（e）売却，2019 年に申告
投資家Ｊは上記の株のうち 300 株を 2018 年 4 月に株価 1800 円で売却。
売却収入＝ 300 株× 1800 円=54 万円
売却数と売却収入は支払い調書など（電子媒体も含む）に記録される。
しかし，売却株の取得費用＝ 300 株× 500 円（平均費用）＝ 15 万円は，
投資家Ｊが算出し申告書に記入しなければならない。











































19) SKV [2013] p. 119より。
20) Riksrevisionen [2018] p. 26より。
21) 以下の仕組みは Finansdepartmentet [2010] の ch. 2と ch. 3による。
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19) SKV [2013] p. 119より。
20) Riksrevisionen [2018] p. 26より。
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成城・経済研究 第 231 号（2021 年 1 月） スウェーデンの金融所得税制改革





























Zが第 1四半期に 400 万円分の株を購入し，それが，第 2四半期に 600 万
円，第 3四半期に 1000 万円 第 4四半期末に 1000 万円になったとする。
この場合，四半期合計の株式残高合計は 3000 万円となるので，




税額＝ KI× rn× 0.3












2018 年の申告に適用されるみなし利回りは 2016 年末に発表され，2017 年
の金融資産価値に対し適用され，翌年申告がなされる。よって国債利回り
は 2016 年 11 月末日の値である。
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年 設定者 KI 一人当り KI 一人当りみなし所得
2012 210,895 43 20.4 3388
2013 453,911 136 30 4458
2014 788,201 262 33.2 6937
2015 1,528,939 439 28.7 2585
2016 1,853,227 513 27.7 4126
2017 2,163,762 708 32.7 4091
2018 2,420,819 831 34.3 5116
表－ 7 ISKの設定者と KIの動向
























（1）以下では ISKの実際の動向を紹介する。表－ 7は ISKが導入された
2012 年から 18 年までの口座設定者と KIの動向を示す。まず設定者数の
増加が著しい。2012 年の 21 万人から 2018 年の 242 万人となった。なお，
スウェーデンの総人口は約 1030 万人である。課税資産 KIはさらに激増




ただ設定者一人あたり KIは比較的少額である。それは，最小 20.4 万
クローナ（＝約 245 万円）から最大 34.3 万クローナ（＝約 412 万円）である。
さらに一人当たりみなし所得も，2,585 クローナから 6,937 クローナと低
い。ちなみに 2018 年の従来方式における，上場株・投資信託の一人当た
り実現純キャピタルゲインは 51,273 クローナであるので26)，ISKの同年





23) オランダのボックス・タックスについて詳しくは，Cnossen and Bovenverg
[2000]，田近 [2007] を参照。
24) Riksrevisionen [2018] p. 17より。
25) Finansdepartmentet [2010] p. 128より。
26) SKV URL⑷より。
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年 国債利回り プレミアム みなし収益率
2012 0.9 0.75 1.65
2013 0.74 0.75 1.49
2014 1.34 0.75 2.09
2015 0.15 0.75 0.9
2016 0.74 0.75 1.49
2017 0.5 0.75 1.25
2018 0.49 1 1.49
表－ 8 みなし収益率の動向 %
（注）みなし収益率＝国債利回り＋プレミアムである。
（出所）SKV URL⑸より。
種類・年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年
株式 45 66 83 113
株式・債券 66 107 127 150
長期債券 21 25 30 35
短期債券 3 3 2 5
その他 1 3 2 5
合計 137 203 245 306
表－ 9 ISKの投資信託の構成（10 億クローナ)
（出所）Riksrevisionen [2018] p. 18，表 2より。
株式 株式・債券 長期債券 短期債券 その他 合計
ISK 57 93 21 -3 5 173
従来口座 -53 9 -8 -28 -2 -81
表－ ø0 投資信託の純貯蓄 2014-2017 年 10 億クローナ
（出所）Riksrevisionen [2018] p. 19，表 3と表 4より。
みにスウェーデン財務省が ISK導入以前に際して想定していた 2012 年か
ら 14 年の国債利回りの平均は 4.9%であった27)。なお，みなし収益率は
原則 1.25%以上でなければならないが，唯一 2015 年が 0.9%という例外
的な値をとっている。表－ 7から，2015 年は 2014 年に比べ ISK設定者と
KIが激増した年である。
リスクプレミアムは ISKの提案当初から 0.75%であり，それが 2017 年
















ファンドの市場価値× 0.4%× 30%，も為される。従来方式と ISKの混成
方式と言える。
さて，表－ ø0の合計欄によると ISKにおける信託の純貯蓄総額はプラ







27) Finansdepartmentet [2010] p. 126より。
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